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Perspectivas imediatas para a

- economia brasileira

Edy Luiz Kogut

experiéncia histérica da Améri-

ca ‘Latina tem demonstrado

que a deteriora¢ao das relagoes

econdmicas externas de paises

dessa érea tem freqlientemente conduzi--
do a sua desestabilizacéo politica.

Ao se aproximar o final de 1980, a

situag¢éo do Brasil era, no minimo, proble- -

miética. O pais ja havia perdido entre 3,5¢
. bilhées a 4 bilhoes de dolares de reservas’
e parecia dificil o fechamento do Balanco
de Pagamentos do ano seguinte, sem a
ocorréncia de grave crise interna. Niao
que o volume bruto de capitais necess4-
rio em 1981, entre 22 bilhdes e 25 bilhdes
de délares, represente cifra absurda. Afi-
nal, em 1979 e 1980 ingressaram no palis,
na conta de capitais, 18 bilhdes e 20

bilhdes de dblares, respectivamente, sem

maiores dificuldades até meados de 1980.

No segundo semestre de 1980, porém,
as condicbes de oferta externa e da de-
manda interna de délares j& néo eram as
mesmas dos anos anteriores. O objetivo
deste artigo & analisar o porqué dessa
.nova situacéo, procurando daf tirar algu-
mas implicagbes para o comportamento
da economia brasileira em 1981.

1. A oferta de délares

A revista Euromoney publica trimes-
tralmente a classificacdo dos paises to-
madores de empréstimos no mercado de
eurod6lar, segundo o risco presumivel
que representam para seus:credores. O

-indice que é calculado para cada pafs

- leva em conta o volume, o0 spread e a
maturidade dos financiamentos em euro-
dolar obtidos pelo seu setor publico. A
classificacao reflete a realidade do merca-
do, ndo tendo, pois, cardter subjetivo.

No final de 1980, o Brasil era conside-
rado um pais-problema. Em termos de
risco, estava colocado em 52° lugar, entre
87 paises. Essa mi imagem do Brasil
derivava de vérios fatores, entre os quais
cabe destacar:

a. Volume e maturidade da divida ex-
terna

A divida externa brasileira no final de
1980 era de aproximadamente 54 bilhdes
de délares, dos quais mais de 50% venci-
veis em cinco anos. Se adicionarmos os
empréstimos de curto prazo (prazo infe-
rior a um ano), que normalmente néo séo
contabilizados na divida, o montante de-

- vido em dezembro de 1980 ultrapassava
61 bilhdes de délares. Estima-se que 25%
deste ultimo valor dever# ser amortizado
ainda em 1981.

Evidentemente, os dados da divida

- nbo podem-ser vistos isoladamente mas
analisados juntamente com outras infor-
‘magbes, com o volume de reservas do
pais, sua capacidade de exportacéo, ete.
O fato concreto, porém, é que com a
evolucéo da divida em 1980 aumentou a
preocupacdo dos nossos credores ex-
ternos.

b. Comportamento de outros parame-
tros da economia do pafs _

Os dados relativos a inflagcéo e & balan-
¢a comercial apresentaram a partir de
1979 sensivel deterioragdo. De um lado, a
inflacdo medida em termos anuais, pelo
Indice Geral de Pregos, Disponibilidade
Interna, que era de 45% em julho de 1979,
passou para 77,2% em dezembro de 1979 e

109,1% em julho de 1980.
Por outro lado, o déficit comerclal do

Balan¢o de Pagamentos passou de 703
milhées de d6lares no primeiro semestre
de 1979, para 2,107 milhdes de dblares no
segundo semestre de 1979, permanecendo
nesse patamar no primeiro semestre de
1980 (2,027 milhées de délares).

A evolucdo dos par@metros acima .

mencionados parece ter assustado a co-
munidade financeira internacional. Cres-
ceram 0s spreads e a dificuldade de ob-
tencdao de empréstimos externos por par-
te do Brasil. -

Fazia-se necessério, portanto, reverter
as tendéncias da economia. Conforme
recente palestra do Presidente do Banco
Central, “o objetivo principal da politica
econdmica para 1981 € reduzir a inflacéo e
estabilizar o déficit em conta corrente,
mantendo o atual nivel de reservas inter-
nacionais”.

Os instrumentos escolhidos para se
atingir esses objetivos foram os cléssicos.:
A partir de meados de 1980 passou-se a
implementar politicas monetéria e fiscal
bastante restritivas, as quais, com uma
provavel defasagem de nove a 12 meses,
deveriam atenuar a pressao sobre os pre-
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¢os dos bens e servigos em geral e, parti-
cularmente, abrandar a demanda de bens
importados e dos que tém condicoes de
serem exportados.

Qualquer que seja o agregado monet4-
rio escolhido observa-se que a queda de
liquidez real foi bastante acentuada no
final de 1980. Em janeiro de 81, 0s meios
de pagamento, a base monetaria e os
emprestimos do sistema monetério e nio
monetario haviam caido, em termos
reais, cerca de 20% em 12 meses, valor
bastante significativo que, nos mtimos

vinte anos, s6 encontra paralelo em 1968. °
A politica de restricdo monetéria e
fiscal foi acompanhada da liberacéio das ’

taxas de juros (novembro/80), mantendo-
se 0 IOF e o limite do crédito Fom recur-
S0S em cruzeiros.

No tocante ao setor comercial externo,

era necessério estimular as exportacdes /

de manufaturados. Segundo estimativas
do ultimo ENAEX, a rentabilidade das
vendas externas desses produtos tinha
diminuido cerca de 20% em 1980, devido a
prefixacéo da variacéo cambial e acelera-
céo da inflacéo.

O passo inicial fol aumentar substan-
cialmente o volume de crédito subsidiado
aos exportadores. O saldo no Orgcamento
Monetério desses empréstimos para de-
zembro de 1981 é 131,5% superior ao de
dezembro de 1980.
~ Um dos problemas desse crédito ¢ o de
estimular apenas indiretamente o cresci-
mento das exportag¢des. De fato, parcela
substancial dos empréstimos & funcéo
das exportagdes do ano anterior, e ape-
nas uma pequena fracdo varia com os
incrementos no préprio ano.

Além do aumento do volume do crédi-
to subsidiado, a estratégia, pelo menos
até o inicio de abril, era promover ao
longo de 1981 pequenas desvalorizacoes
reais do cruzeiro. De fato, caso se desejas-
se manter a taxa de cAmbio constante em
termos reais, suas variacoes deveriam ser
iguais a diferenca entre a inflacéo externa
e a interna. Corrigindo-se, porém, a taxa
de caAmbio por valor superior & essa dife-
renca, promove-se desvalorizacao real do
cruzeiro.

Infelizmente, ndo se conseguiu criar
até marco uma expectativa de desvalori-
zagao futura que fosse suficiente para
estimular as exportacoes de manufatura-
dos. Como os indicadores daquele més ja
mostravam nitida desaceleracao do cres-
cimento das vendas externas desses pro-
dutos, o Governo brasileiro resolveu, no
inicio de abril, restabelecer o incentivo
fiscal do crédito do IPI

A idéia parece ser voltar a um esque-
ma semelhante ao previsto no Decreto-

~ Lei 1658, de 24 de janeiro de 1979. Na .

ocasiao o Brasil se propunhg a reduzir o
crédito a-razdo de 5% por trimestre até
extingiii-lo completamente, em 30 de ju-
nho de 1983. Nesse meio tempo seria
também incluido, nas minidesvaloriza-
¢oes, um suplemento de 4.5%.

A medida foi tomada depois de exten-
S0 debate entre autoridades brasileiras e
estrangeiras, inclusive a nivel do GATT,
de modo a evitar possiveis retaliacoes
contra produtos brasileiros. Em 7 de de-
zembro de 1979, o Governo resolveu de-
cretar 8 maxidesvdlorizaciao do cruzeiro,
terminando com o incentivo fiscal do IPI.
Essa decisdao néo foi, porém, oficializada
junto ao GATT, de modo que pelo menos
oficialmente o pais nfo renunciou a redu-
¢éo progressiva do subsidio. Resta saber
se serf ou néo aceito no exterior o crédi-
to-prémio‘agora restabelecido, cujo valor
€ 15% em 1981, 8% o ano que vem e 3% no.
periodo de janeiro a junho de 1983.

2. A demanda de délares

Para que os délares entrem no pafs,

nao basta que 14 fora queiram empresta-
los. E preciso, evidentemente, que haja
demanda por eles no Brasil. As empresas
estatais tém sido instrumento importan-
te na captacao de divisas, mas seu endivi-
damento esté limitado pela prépria poli-
tica de contencéo dos gastos piiblicos. O
setor privado retraiu-se com a maxides-
valoriza¢éo do délar em dezembro de 79,
e precisava de estimulo forte para tomar
recursos no exterior. As principais medi-
das adotadas para induzir & tomada de
empréstimos através dos mecanismos da
Resolucao 63 da Lei 4131 foram as se-
guintes:
a. Liberagao das taxas internas de juros,
de modo a manter um diferencial positivo
entre custos dos empréstimos internos e
os da 63 e da 4131. Esses dois Ultimos
estao, inclusive, isentos do IOF.

b. Tetos para o crédito com recursos
internos (5% no trimestre, 15% no semes-
tre, 50% no ano).

¢. Restri¢ées quantitativas adicionais aos
empréstimos domésticos para multina-
clonais e estatais (limite por banco que
era 40% do total dos seus financiamentos
- eorn recursos internos passou para 30%).
d. Fixacéo de limites para a desvaloriza-
¢éio cambial até o valor da corre¢éio mo-
netdria. Como essa deve ser mantida a
um nivel bem inferior ao da taxa de juros
. «ddos empréstimos domésticos, fica “asse-
gurado” ao tomador de empréstimos ex-
terno que a variacdo cambial ficard den-
tro de limites razoaveis. £ importante’
lembrar que a variagiao cambial é a prin-
cipal componente dos custos desses em-
préstimos ,

. Por outro lado, o restabelecimento do

{ crédito do IPI nas exportacoes de manu-

faturados parece ter afastado de vez o
fantasma de uma nova maxi pelo menos
a curto prazo.

3. Perspectivas para 1981

A evidéncia empirica stigere que poli-
ticas monetdria e fiscal restritivas tém
um impacto inicial sobre a atividade eco-
nomica, e s6 depois de certo tempo come-
cam a provocar a desaceleracéio do cresci-
mento dos pregos. O choque inicial sobre
0 produto depende de uma série de fato-
res. Se 0s precos se ajustassem de imedia-
to, o efeito sobre a producéo seria nulo.
Os pregos, porém, tendem a possuir certa

- inflexibilidade, seja por expectativas in-

" flacionsrias, seja por reajustes automgti-

- €OS na economia tipo correcdo monetaria
e indexacao salarial. No caso brasileiro,
um motivo adicional parece ser o receio
de que eventualmente se retorne ao con-
trole generalizado de pregos, recentemen-

. te abolido. O empresério prefere baixar a
producéo e nio 0s pregos.

O aperto monetério dos Gltimos seis
meses €, sem divida, um dos maiores
pelo qual passou nossa economia nos
ultimos 20 anos. Esta sendo dificil mudar
as expectativas inflaciondrias e, como erg
de se prever, j& ha nitidos sinais de desa-
celeracio da economia. A politica salarial
de reajustes automaticos est4 contribuin-
do para uma crise maior de desemprego.
Os rebates de precos através de descon-
tos, amortizacdo ein varias vezes sem
juros, etc. mantém as tabelas de precos e,
portanto, os indices, em niveis elevados.

Nao ha/duvida, porém, que a inflacio
comeca a ceder. A inflagéo efetiva no més
de mar¢o néo deve ter sido superior a 8%
80 meés,

Hs nitida melhoria na Balanca Comer-
cial, com diminuigéo sensivel do déficit,
comparando-se com os mesmos meses Ao
ano anterior (Janeiro-fevereiro de 1980:
891 mithGes de délares; janeiro-feverétro
de 1981: 260 milhdes de dolares).

A entrada de recursos externos no
primeiro trimestre, da ordem de 4,4 bi..
1hoes de d6lares, embora reflita em parte
fatores institucionais, como o aumento
automatico dos limites de empréstimos
dos bancos estrangeiros, espelha aumen-
to de confian¢a na economia brasileira.

A experiéncia histoérica tem demons-
trado que € impossivel debelar uma infla-
¢éo de trés digitos e diminuir o déficit em
conta corrente sem se manter uma politi-
ca de austeridade durante certo periodo
de tempo, de pelo menos um a dois anos.
Se houver a curto prazo afrouxamento
das medidas tomadas, de nada teré
adiantado o sacrificio ja feito, exigide

pela prépria fase de ajustamento da eco-
nomia. Esse ajuste se daria de forma mais
suave e com custo social de desemprego
menor, caso se adotassem medidas mais
corajosas no sentido de alterar a atual
politica salarial.

Infelizmente ha indicacées de que po-
dera ocorrer proximamente o arrependi-
mento no tocante as restricoes monetéria
e fiscal. Ha fortes pressoes expansionistas
sobre os meios de pagamento, provoca-
das pela ampliagéo do crédito nas contas
abertas, aquisi¢cdes de excedentes de ca-
fé, politica de combate a seca e pelos
novos subsidios & exportacéo. As conse-
qiiéncias de um reaquecimento prematu-
ro da economia poderéo ser graves. Au-
mentam muito as possibilidades de se ter
que recorrer a0 FMI ou de sermos obriga-
dos a reescalonar nossa divida externa,
com todas as implicacdes politicas ja
insinuadas no primeiro parsgrafo desse.
artigo.
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